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利率对通胀和实际产出的线性稳定反应关系可能是误设的。Clarida et al. (2000)、Cogley and Sargent 
(2005)、Kim and Nelson (2006)及Boivin (2006)等通过美国最近 50 年数据的研究发现联邦基金利率对
通胀的反应具有显著的不稳定性，所获证据显示美国货币政策行为从上个世纪八十年代开始步入了
一个更为积极的状态。Lubik and Schorfheide (2004)、Boivin and Giannoni (2006)及Benati and Surico 
(2008)表明与新凯恩斯结构相联系的政策转移可以表述出美国的“大稳健”(the Great Moderation)趋
势。而且在理论上，Davig and Leeper(2007)和Farmer et al. (2009)等研究扩展了具有区制转移
(regime-switching)的前瞻性(forward-looking)“泰勒规则”。第二，通胀目标在短期上不应为一恒定值，








而应随时间变化。Ireland (2007)、Cogley and Sbordone (2005)、Stock and Watson (2007)、Leigh (2008)、
Cogley et al. (2010)和Castelnuovo et al. (2008)等研究提供的证据表明通胀目标应是一种缓慢演变的潜
在货币政策目标，也即为时变通胀目标①，它可描述为一种随机的自回归过程。而在新凯恩斯菲利普
斯曲线的研究中，时变通胀目标对于模拟通胀率和通胀缺口也有着十分重要的地位，如Cogley and 




























                                                        
① 文献中有时也将之称为“趋势通胀”或时变“趋势通胀”，如 Ascari (2004)。 




③ 王建国(2006)的实证检验发现 1997 年以前，名义利率缺乏足够弹性，难以形成较为稳定的实际利率，整体经
济的波动性较大，而在 1997 年以后，货币政策灵敏性有所提高，名义利率的弹性显著增强。 
2 
 




 ( )t t ti r ytπ α π π β
∗= + + − +  (1) 
其中 为中央银行用作工具变量或操作目标的短期名义利率； tti π 为通胀率(Taylor用前四季度的平均
通胀率表示)； 为产出缺口，即当前实际GDP偏离潜在GDP的百分比；ty r 为长期均衡实际利率；π
∗
为目标通胀率；α 和 β 为常数①。“泰勒规则”的政策含义在于，只有当实际利率等于均衡利率，实
际产出等于潜在产出时，经济才会处于稳定的持续增长状态。 
更为一般的“泰勒规则”形式可以表示为： 
 ( )t t ti r ytπ α π π β





考虑利率平滑性 (interest rate smoothing) ②，假设利率的动态变化满足以下关系： 
 t1(1 )t t ti i iρ ρ
∗
− υ= − + +  (3) 
其中 [0,1]ρ ∈ 为利率平滑参数，它表示货币当局不是完全根据目标利率设定当期的利率水平，
而是根据目标利率进行部分调整，即每次调整利率的幅度仅消除前一期利率水平和当期目标利率之
间偏差的1 ρ− ③。因此，我们也可以将 ρ 作为利率变化平滑程度的一个指标(Clarida et al. 2000)。 tυ 表
示随机扰动项。 
于是，将“泰勒规则”(2)式代入到方程式(3)中，可以得到以下的货币政策函数： 
 1(1 )[ ( ) ]t t t ti r y it tρ π α π π β ρ υ
∗
−= − + + − + + +  (4) 
此式也即为我们在考虑利率平滑性基础上得到的货币政策反应函数。在这个方程中，均衡实际
利率 r 和目标通胀率π ∗ 是过度识别的，因此不能同时估计这两个常数项。为简便起见，这里我们把
方程(4)式记为“模型 A”。 
利率对通胀和产出变动的反应取决于α 是否大于 0 以及 β 的符号。一般而言，如果α 和 β 大于
0，表明通胀和产出的变化会伴随实际利率的顺向变化，从而导致宏观经济趋向于稳定；相反，如果
α 和 β 小于 0，表明通胀和产出的变化会伴随实际利率的逆向变化，从而导致宏观经济更大幅度的
波动(王建国，2006)。Benassy (2006)通过一个动态随机一般均衡模型得到最优利率规则，发现利率
对通货膨胀的反应弹性与模型中的价格粘性程度、潜在冲击的自相关性以及通货膨胀指标的选取均
有关系，而且一般情况下，最优利率规则的存在并不一定要求 0α > 。 
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① 在对美国数据的研究中，Taylor (1993)发现美国实际均衡利率和目标通胀率均为 2%，并且还假定通货膨胀缺
口和产出缺口相对于基金利率的权重都等于 0.5，即 =
1(1 )( )t t ti i iρ
∗
−Δ = − −
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其中π 为长期目标通胀率，与(2)式中的π ∗ 一致。 tυ 是一个零均值的外生利率冲击。 是一个
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 ，  (10) 1 2Pr( 2 | 2)t tS S p−= = = 2 1Pr( 1| 2) 1t tS S p−= = = −
其中 表示从1Pr( | )ij t tp S j S −= = = 1t − 时刻状态 i 转移到 时刻状态t j 发生的概率。 
模型(5)－(10)式放宽了最初的“泰勒规则”设定。首先，模型允许政策参数是状态相依的，也
即为参数α 、 β 和 ρ 随不可观测离散状态变量 而变化。近年来，不仅Clarida et al. (2000)、Cogley 
and Sargent (2005)、Kim and Nelson (2006)及Boivin (2006)等研究指出美国货币政策存在不稳定性的





方差是状态相依的，即 。2,~ (0, )tt SN υυ σ
② 
其次，模型假设目标通胀率可能是随时间变化的。在这里，通胀率 tπ 被分解为时变目标通胀率 tπ
∗
和通胀缺口 ，目标通胀率tz tπ
∗ 表示为一个均值回复的自回归过程，其持续性由参数 πρ 控制，而其
无条件均值(即长期目标通胀率)为π ，通胀缺口表示为一个围绕均值为零的自回归过程，其持续性




胀缺口和产出缺口终止，模型的随机成分取其无条件均值。因此长期上，我们可以得到 t tπ π π
∗= = ，
而且 ti i r π= = + ，这也就得到了著名的费雪方程式(Fisher Equation)。 
另外，我们假设通胀目标冲击 t
πε 和通胀缺口冲击 ztε 均为同方差的扰动项，即
2~ (0, )t N
π
πε σ ， 
2~ (0, )zt N zε σ ，并且这些扰动项与政策冲击项 tυ 之间假设互不相关的独立分布鞅差(martingale 
differences)过程。 
我们把方程(5)－(10)式构成的模型记为“模型 D”，它既考虑了货币政策规则的区制转移性，也
                                                        
① 本文第四部分中将根据中国实证结果，把区制 1 和区制分别定义为“惰性”区制和“活性”区制。 





1 2ρ ρ= ， 1 2α α= ， 1 2β β= 且 1 2M Mσ σ= 。相反如果不考虑通胀目标的时变性，即假设目标通胀率为
常数π ，那么方程(5)、(9)和(10)式构成的模型就是标准的区制转移“泰勒规则”模型，记为“模型
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ti tπ 是已观测变量，而通胀率 tπ 、产出缺口和名义利率的一阶滞后 则作为
系统的外生变量。 
1ti −









θ 和通胀目标向量 ∗π 下，从 RMA模型中抽取离散区制向量
S ；(2) 给定参数向量
A
θ 和区制向量 S 下，从线性高斯状态空间模型抽取通胀目标向量 ∗π ；(3)
定区制向量 S 和通胀目标向量 ∗
 给




区制向量 和通胀目标向量S ∗π 分别实施多步移动的 Gibbs 抽样方法。对区制转移 ARMA 模型中区
制向量 的 MCMC 算法， Billio et al. (1999)进行了详细的介绍。而对线性高斯状态空间模型中通胀
目标向量
S
∗π 的 MCMC 算法，本文采用了 Carter and Kohn (1994)提出的一种“前向滤波、后向抽样”
的多步移动 Gibbs 抽样方法。 
                                                        
① 虽然基于 Kalman 滤波和 Hamilton 滤波的近似滤波算法可以构造出模型的对数似然函数，并借此实现模型参数的
极大似然估计，但参数和状态的估计都是非确切的，存在一定的偏差。 




















反映 1996 年联网前全国同业拆借市场状况(谢平、罗雄，2002)，因此 1992 年至 1995 年的季度利率













图 1  名义利率 
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出季度 CPI 数据，然后计算季度通货膨胀率 tπ ，即等于(季度 CPI－1)×100%。图 2 是由 CPI 指标计
算得到的季度通货膨胀率图。 


















在产出，如McCallum and Nelson (1999)、陆军、钟丹 (2003)等；另一类是对实际产出的时间序列进
行分解的方法，即将实际产出分成潜在产出和围绕潜在产出波动的产出缺口两部分，如
Beveridge-Nelson方法、Hodrick-Prescott滤波方法(简称HP滤波)和状态空间—卡尔曼滤波方法(state 




长率数据重新计算出以 2000 年为不变价的实际值，③ 数据来自于《中国人民银行统计季报》。通过
Eviews软件中X-11 季节调整方法，最后我们计算得到实际GDP数据，即实际产出 tY 指标。 
                                                        
① 在 2000 年以前，中国官方只公布消费者价格的月度与年度同比数据, 月度环比数据不可得。从 2000 年开始，
国家信息中心经济预测部发布《中国数据分析》，开始公布 2000 年 1 月以来的消费者价格指数的环比数据。 
② 然而不同的潜在产出测算方法会导致不同的政策建议。Kozicki (1999) 的分析结果表明，不同的潜在产出测算
方法得到的利率建议水平有 0.9 个百分点到 2.4 个百分点的差异。 
③ 计算实际 GDP 的另一种方法是通过名义 GDP 数据除以 CPI 指数得到，如见赵进文、高辉 (2004)。 
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在获得实际 GDP 之后，采用 Hodrick-Prescott 滤波(简称 HP 滤波)方法来估算潜在产出 ，最后
计算产出缺口为 ，表示实际产出关于潜在产出的百分比对数偏离(percentualized 
log-deviation)，见 Castelnuovo (2007)。图 3 给出了本文估算的实际产出缺口走势图。 
tY
∗







规则，即“模型 C”和“模型 D”。 
1. 线性模型 
我们先用传统“泰勒规则”来估算我国货币政策反应方程，即估计方程(4)，模型参数估计采用
MCMC方法。如前所述，线性方程中长期均衡实际利率 r 和长期目标通胀率π ∗ 不能同时估计，需要对
两者之一进行事前设定。按照谢平、罗雄(2002)参照每年《政府工作报告》和国家发改委主任报告公
布的通货膨胀目标，这里设定历年的通胀目标为 4%。① 表 1 中 3 至 5 列给出了简单线性“泰勒规则”
模型(即模型A)的参数估计结果。利率平滑参数 ρ 的 %后验估计值均大于 0.9，说明利率调整机制对
前一期利率的相依性很强。政策参数
90
α 和 β 的后验估计结果不明确，其对应标准差较大，90%区间结
果较宽，参数估计结果非常不稳定，这表明政策规则是一种不稳定的“泰勒规则”，传统“泰勒规则”
设定不足以解释我国的货币政策机制。另外，该模型估计得到的长期均衡实际利率 r 约为 2。 
表 1                            线性模型估计结果 
  模型 A 模型 B 
参数 先验 均值 标准差 95%区间 均值 标准差 95%区间 
r  N (3.0, 0.5) 2.2908 0.7861 (1.0250, 3.6007) 2.0717 0.7016 (0.9584, 3.2504) 
ρ  N (0.8, 1.0) 0.9636 0.0223 (0.9185, 0.9891) 0.9550 0.0123 (0.9346, 0.9749) 
α  N (1.0, 0.5) 0.3899 0.6478 (-0.5447, 1.5567) 0.9864 0.7119 (-0.2015, 2.1615) 
β  N (1.0, 1.0) 1.1220 0.8681 (-0.3009, 2.5487) 1.0756 0.8361 (-0.2604, 2.4862) 
Mσ  IG (2.5, 0.75) 0.5371 0.0461 (0.4664, 0.6169) 0.5298 0.0458 (0.4600, 0.6108) 
π  N (4.0, 0.5)    3.9893 0.7050 (2.8343, 5.1571) 
πρ  N (0.8, 1.0)    0.9641 0.0224 (0.9234, 0.9957) 
πσ  IG (2.5, 0.75)    1.7072 0.1512 (1.4753, 1.9746) 
zφ  N (0, 1.0)    0.0464 0.1717 (-0.2388, 0.3323) 
zσ  IG (2.5, 0.75)    0.4583 0.0981 (0.3234, 0.6364) 
注：参数结果通过 MCMC 估计方法得到，基于 10000 次 Gibbs 抽样，前 2000 次抽取作为预烧抽样舍去。 
依据前面的分析，这里考虑在“泰勒规则”中引入时变通胀目标，即假设目标通胀率是时变的。
表 1 中第 6 列至第 8 列给出了时变通胀目标下线性利率规则模型的参数估计结果。如表所示，由于
参数 πρ 后验估计值明显接近于 1，所以新引入的时变通胀目标过程是一个高持续性的均值回归过程，





其均值回复速度 (1 )πρ− 较慢；而从通胀缺口过程来看，由于参数 zφ 的后验结果基本接近于零，且估
计结果不稳定，所以这是一个接近于白噪声的过程。长期目标通胀率π 接近于先验均值 4，长期均
衡实际利率与传统“泰勒规则”相似，接近于 2。 







型 C”和“模型 D”。 
表 2 中第 3 列至第 5 列给出了长期目标通胀率为 4 的区制转移“泰勒规则”模型估计结果。由
状态转移参数后验结果来看， 估计值比较大，表明第 1 个状态或区制 1 的变化是非常持续的，而
估计值相对较小但大于 0.8，区制 2 的变化也有一定的持续性。
11p
22p




和产出缺口参数 β 的结果仍不清晰，无论是区制 1 还是区制 2 的后验估计结果都不稳定。 
表 2                         区制转移模型估计结果 
  模型 C 模型 D 
参数 先验 均值 标准差 95%区间 均值 标准差 95%区间 
r  N (3.0, 0.5) 2.2507 0.6950 (1.1208, 3.4230) 2.1487 0.5761 (1.2187, 3.1077) 
1ρ  N (0.8, 1.0) 0.9847 0.0104 (0.9652, 0.9984) 0.9891 0.0063 (0.9778, 0.9985) 
2ρ  N (0.8, 1.0) 0.8964 0.0336 (0.8349, 0.9449) 0.8197 0.0286 (0.7727, 0.8658) 
1α  N (-0.5, 0.5) -0.5547 0.3530 (-1.1843, -0.0729) -0.7869 0.5137 (-1.7429, -0.0813) 
2α  N (1.0, 0.5) 0.8968 0.5497 (0.1341, 1.9158) 1.1949 0.6023 (0.1821, 2.1365) 
1β  N (1.0, 1.0) 0.9865 0.9250 (-0.4954, 2.5036) 0.8677 0.9750 (-0.7108, 2.4839) 
2β  N (1.0, 1.0) 1.2740 0.7706 (0.0002, 2.5211) 1.5213 0.6523 (0.4596, 2.6181) 
1Mσ  IG (2.5, 0.75) 0.2845 0.0320 (0.2355, 0.3404) 0.2921 0.0313 (0.2443, 0.3468) 
2Mσ  IG (2.5, 0.75) 0.5345 0.1052 (0.3856, 0.7230) 0.4954 0.1038 (0.3503, 0.6844) 
π  N (4.0, 0.5)    3.9971 0.6979 (2.8484, 5.1521) 
πρ  N (0.8, 1.0)    0.9642 0.0223 (0.9235, 0.9951) 
πσ  IG (2.5, 0.75)    1.6950 0.1488 (1.4683, 1.9521) 
zφ  N (0, 1.0)    0.0510 0.1717 (-0.2373, 0.3330) 
zσ  IG (2.5, 0.75)    0.4641 0.0973 (0.3258, 0.6387) 
11p  Beta (10,1) 0.9096 0.0442 (0.8260, 0.9690) 0.9111 0.0436 (0.8301, 0.9702) 
22p  Beta (10,1) 0.8102 0.0938 (0.6372, 0.9432) 0.8128 0.0929 (0.6405, 0.9433) 
注：参数结果通过 MCMC 估计方法得到，基于 10000 次 Gibbs 抽样，前 2000 次抽取作为预烧抽样舍去。 
                                                        
1 111 / (1 )dur p= −
2 221 / (1 )dur p= −
① 我们可以根据 Kim and Nelson (1999)计算出相同状态的持续时间，例如区制 1 的持续期为 ，




转移“泰勒规则”模型，结果由表 2 第 6 列至第 8 列中给出。如表所示，该“泰勒规则”模型仍然




济周期波动的反应系数 0β > ，对通胀的反应系数 0α < ，而且区制 1 的通胀缺口系数 1α 和产出缺口
系数 1β 后验均值都不显著。相反可以看出，区制 2 的政策规则是一个“泰勒规则”，其政策参数是非
常显著的，参数α 和 β 的后验均值分别约为 1.2 和 1.5，并且其 90%区间估计值都大于 0。区制 2 所
暗含的经济意义是，通胀率每高出通胀目标一个百分点，真实利率需抬高 1.2 个百分点，而名义利
率需上升 2.2 个百分点；若通胀率比通胀目标低一个百分点，真实利率下降 1.2 个百分点，而名义利
率需下降 2.2 个百分点。对于产出缺口来讲也是如此。在通胀率不变的情况下, 若实际产出高出潜在
产出一个百分点，名义利率(同时真实利率)上升 1.5 个百分点，若实际产出低于潜在产出一个百分点，
名义利率(同时真实利率)下降 1.5 个百分点。 
(二) 货币政策规则的区制转移性 
通过区制转移“泰勒规则”模型的 MCMC 估计，我们也可以获得政策规则所处区制的平滑概率。
例如区制 2 的平滑概率可计算为马尔科夫链实现值的均值，即 1
1
Pr( 2 | ) G ( )gt T tgS Gψ
−
=
= = ∑ S ，其中 Tψ
表示所有可观测信息， ( )gtS 表示第 g 次模拟得到状态的抽样估计值， 1, ,g G= … ，G 为 Gibbs 抽样次
数。 
图 4 给出了区制 2 发生的平滑概率。当概率值 Pr( 2 | )tS Tψ= 越大时，政策规则处于区制 2 的可
能性更大；当概率值 Pr( 2 | )tS Tψ= 越小时，政策规则处于区制 1 的可能性更大。而且根据平滑概率
值是否大于 0.5 来判断发生区制的原则，我们用图中阴影部分表示发生区制 2 的区间。从图中可以
观察到，我国货币政策在 1992 年 4 季度至 1993 年 3 季度、1997 年 4 季度至 1999 年 4 季度和 2008
年 4 季度至 2009 年 2 季度三个时间段内明显位于区制 2，相反其它时段内处于第 1 个区制。 







图 4  区制 2 平滑概率估计值 
图 5 和图 6 分别给出了利率水平和利率差分序列与区制发生区间之间的比较。从图中可以看出，
区制 2 发生的时段大多都与我国人民币利率的几次重大调整有关①，而且其变化幅度尤为明显。例如
1993 年，我国在经济高速发展的同时出现了很高的通货膨胀，针对这一动向，中央银行 1993 年 5
                                                        
① 为节省篇幅，不报告 1992 年以来人民币活期存款、一年期存款利率和一年期贷款利率的变化表。 
10 
 
月和 7 月连续两次调高利率，并且决定从 7 月开始再次开办保值储蓄业务，以保护广大储户的利益；
从 1997 年至 2000 年的连续 5 次降息，一方面实现了稳健货币政策的逐步推进，有助于不断刺激国
内消费和积极促进国内需求，另一方面有效抵御了 1997 年东南亚金融风暴的不利影响；而从 2008
年下半年开始，美国次贷危机引发了世界性金融经济危机，在一定程度上对我国经济也产生了巨大
的冲击，① 在此背景下中国宏观调控政策作出了重大调整，从 2008 年 9 月起中央银行连续 5 次下调
人民币利率。 
































至 2009 年的货币政策反应关系进行实证研究。 
通过对我国季度数据的实证分析，我们可以获得下面一些重要结论：其一，传统“泰勒规则”
只能表述利率调整对通胀和实际产出变动的线性反应模式，不适于描述我国货币政策的真实动态变















我们将区制 1 和区制 2 表述为货币政策规则的“惰性”区制和“活性”区制。“活性”区制主要测度
了以利率作为中央银行货币政策中介目标的主要阶段，利率工具成为宏观经济调控和促进经济稳定
增长的主要方式，而“惰性”区制主要测度了利率调整的相对平稳时期，利率并非货币政策操作的
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Abstract: The Taylor rule has some limitations for its linearity setting, so it may be presented as a nonlinear system due to 
the presence of different macro-economic environment and different policy time. This paper developed a regime switching 
Taylor rule with time-varying inflation target, and used it to investigate the monetary policy reaction of China from 1992 to 
2009. Empirical results show that the policy rule has significant regime switching features, that is different regimes reflect 
different policy reactions of interest rate to inflation and real output. In the second regime, the policy rule behaves as a Taylor 
rule with the stable reaction of the interest rate to inflation and real output, while in the first regime this is not a stable 
framework because the interest rate is not sensitive to inflation and real output. Combined with the performance and 
characteristics of China’s monetary policy, the first and second regimes can be denoted as the “passive” and “active” regimes, 
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